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は じめ に
1980年代末か ら90年代 にかけての世界の出来事で もあったベルリンの壁崩壊1),旧ソヴィ
エ トを中心 とした東欧革命 とも呼ばれた旧社会主義国の崩壊を経て,今 日,21世紀の初頭に
あってグローバ リゼーション,つ まりは資本主義国での市場経済化の波は広 く世界 に及んでい
るとみることができる。勿論,歴 史の流れの中で資本主義 という経済体制そのものがその様相
を大 きく変えてきていることもわれわれはみておかなければならない。国民経済を越 えた地域
経済圏の拡大,形 成 もグローバ リゼーシ ョンの一つ とみる ことがで きる。EU(European
Union).NAFrA,MERCOSUR,ASEAN,アフリカ連合などはその例 といってよい。その一
つ,EUは50年代初めのEEC,マーシャル ・プ.ランによるアメリカからの復興援助,さ らには
べネル ックス3国の経済協力,ユ ーラ トムの形成などを経て1957年のローマ条約,さ らには
90年代に至ってのマース トリヒ ト条約(1992年),そして2002年1月1日か らの通貨統合へと,
その間,加 盟国数 も1957年の6ヶ国か ら現在では15ヶ国,2004年には25ヶ国がEUに組み込
まれてくることになっている。50年余の年月の流れの中で,EUは一歩一歩ゆっくりと足並み
を揃えるようにして,国 相互の利害を調整 し,統合へと向けてきたのではなかったのか,と 。
経済的な面についてみれば2002年の共通通貨の実現,通 貨統合 はその大 きな一歩であったと
みることがで きる。当初の意図,目 的は,国 際面での紛争,戦 争回避,平 和への希求が何よ り
も大 きかったことは否めない。第2次大戦後の復興過程で,国 家同志の相互依存の度合いの強
さを知 り,冷戦構造化での当時の対東欧圏への結集 を図っていたことも事実。 しか し,EEC
成立以降経済活動の面にもはっきりとその相乗効果があらわれていったことも否定で きない。
こうしたEUの形成 と同一の レベルで果たしてグローバ リゼーションを論ず ることがで きるか
どうか,決 して疑問がないわけではない。高度化 した,成 熟 した資本主義もすでに多様な様相
を呈 して きている2)。おそらくグローバ リゼーションは現在 同様 に進行 している。 「IT:革命」
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そして 「金融革命」 ともその動きを共通にしながら展開していることはみておかなければなら
ないであろう3)。コーポ レー ト・ガバナ ンスにもこのグローバ リゼーションの波は及んでいる
とみることがで きる。そこでは一体何が意図されているのであろうか。グローバ リゼーション
はここではアングロ ・サ クソン化 というよりも,よ り厳密 にはアメリカ化 とさえ表現すること
のできるものであって,さ らにいえばシェアホルダー中心主義,株 主価値の最大化 を意図した
動 きといってよい。この見方によれば,企 業の業績,経 営者の良 し悪 しを市場,証 券市場での
株価,株 価の動 き,配 当の有無,高 低 という市場の"信 号"を 基準に企業統治を求めている。
株主側から,よ り厳密には証券市場の側から企業に求められているのは,1.透明性,2.公開
性,3.社会性,で ある。
果たして,グ ローバ リゼーシ ョンと結びついて展開されているこのシェアホルダー中心主義
は,会 社は株主のもの,と い うほど根拠 をもっているのかどうか。本来,そ もそもが きわめて
私的な営み,営利追求から出発 した株式会社=現 代企業に何故過大 とも思えるこうした社会性,
公開性,開 示が求め られるのか。そ うした体制を整えるに十分な組織 を今 日の企業=株 式会社
はもっているのかどうか。企業活動の国際化は勿論のこと,外国市場への上場 にまで及んで急
速に進 むこうした動 きの中でわれわれは一体何処 に足並みを揃える 「調和化」 を求めることが
で きるのか。同 じスター トに立つ,同 じルールにもとついてゲームを展開する,ス ポーツの世
界 な らば,オ リ ンピックであれ,世 界選 手権 であれ,国 別対抗 で あって もい ともたやす く行 わ
れてい るが 果た して,経 済活 動の分 野でそ れがで きるのか どうか,同 じス ター トに立 つ,同 じ
ルール に もとつ いて,ミ ニマム な共 通項 を何 処か にお くことはで きな い ものか,そ の努力 はで
きない ものなの か,提 起 を含 め,論 じてみ たい。 グローバ リゼ ー シ ョンが進 行す るなかで の コ
ーポ レー ト ・ガバ ナ ンス の在 り方 ,在 るべ き姿 を求め て論 じた い。
1.現 代 株 式 会社 の 状況
現代における企業は,勿論,多 彩 な法形態をとりながらその活動が行われている。個人企業
はい うに及ばず,合 名会社,合 資会社,有 限会社,相 互会社,そ して株式会社。それ以外 にも
非営利組織(NPO)を も含めて,組 織でみればよ り多彩 といってよい。匿名組合,協 同組合,
医療法人,社 会福祉法人,認 可法人,独 立行政法人も加わった。学校法人,労 働組合,消 費生
活組合,公 社,公 団,第 三セクター…市場経済が機能 している資本主義経済体制の中にあって
もっともよく発達 した企業形態 は何であったか,と 問えば,そ れは株式会社である。それは誰
れ しもが今 日認めるところといってよい。その株式会社,そ の起源 を1602年のオランダ東イ
ン ド会社,あ るいは1601年のイギ リス東 インド会社にまで さかのぼるのであるが,そ の大 き
な特徴 は,他 の企業形態と比較 して,
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1)株主の有限責任制,
2)会社機関の存在,
3)譲渡自由な等額株券,
4)確定資本金と永続性,4)
に求め られてきた。とはいってもさらにいえば,こ こでの保有する範囲内での株主の有限責
任,そ して譲渡自由,売 買可能,交 換可能がその拡大,普 及に拍車をかけたといってよい。そ
れには準則主義の導入,証 券市場(取 引所)の 開設によって大 きく変化 したとみてよい。1811
年 アメリカ,ニ ューヨーク州,1856年イギ リス,ロ ン ドン。67年フランス,パ リ。70年ドイ
ツ,ベ ル リンそ して1899年の 日本はこの時点で準則主義を導入する。か といって今 日許可主
義,認 可主義にもとつ く株式会社あるいはそれに類似 した形態がないわけではない。この10
年前 ぐらいからの法改正で株式会社は1千万円以上,有 限会社 は300万円以上へ と資本金が引
き上げ られたが,2001年その数,株 式会社約120万社,有 限会社約130万社 を数 える。今日で
は02年2月よ り資本金1円 の会社 「一円会社」 も,制 限つきなが ら認め るところとなった。
(この点については後述 したい。)その120万余あるなかでの典型的な企業が,電 機メーカー,
ソニマであろう。年間売 り上げ約3兆4千億円。経常利益1700億円。資本金約4,760億円。総
資産8兆1500億円,従 業員数約18,000人。株主数約68万人。さらにいえば外 国人持株比率
38.6%('02,3年)グループ子会社数1071社,総売上高,7兆5500億円,経 常利益,約2,660
億円。総従業数177,500名。1946年井深大,盛 田昭夫がこの会社を設立 した時の資本金17万円。
従業員数20名,売上高約260万円,1955年の時点でさえも,資本金1億円,総 売上高約9億円
の企業であった。5)
日本の企業の中でこのグローバリゼーションを受けとめ,企 業統治についてもいわゆる"ア
メリカン ・モデル"の 導入に踏み切 り,着 々と実行 しているのがソニーである。1998年,取
締役会のメンバー数を38名から9名にまで減員 し,執行役員制を導入 して取締役と執行役員 を
分け,さ らに外部取締役 を導入 した。ス トック ・オプション,ト ラッキング ・ス トックの導入
も実施 した。勿論,1970年ソニー株をニューヨーク証券取引所(NYSE)に上場 している。 カ
ンパニー制 として大幅に権限を下位の事業部に委譲 した方式 も導入 した。現在では売上高に占
める海外の比率は67%AV機器では世界最大のメーカーである。勿論,東 京証券取引所 にも上
場 している。1958年12月の上場である。株式会社が市場に上場することによって本来の全 く
見ず知 らずの人々からも資金の提供 を仰 ぐことができる。それは株式の上場,公 開によってい
るのであって,設 立時は同族色の強い,ご く限られた範囲での仲間を募 ってつくられた株式会
社 も,そ の本来の特徴はこの上場に,公 開にこそみなければならないであろう。今日の企業統
治をめぐる議論 もしたがって株式会社のすべてを対象 としているというよりは,市場で"商品"
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"銘柄"と なっている上場会社,公 開会社にかかわっての議論 とみたい。具体的にみれば東証
一部,1528社。東証2部561社,大阪1部774社,大阪2部334社,店頭銘柄943社,及びそれ
に準ずる会社 を含めての約3,700社が対象 といえるのではないのか。6)勿論市場での重複 をさ
けての ことである。
市場にあって商品として売買の対象 となっている企業の顔は何か,と いえば,そ れが資本金
であ り,その細分化 された一片一片が株式の形をとって売買の対象 となっているのである。 よ
り厳密にいえば,資 本金は,発 行済み資本金であって,ソ ニーの場合でいえばそれが4760億
2800万円であ り,株式数9億1972万2千株が発行され,そ の持主,つ まりは株主数,現 在では
68万7402名を数えるということになる。この資本金に資本剰余金,利 益剰余金等,通 常の企
業活動の中で合法的に,つ まりは課税対象外 として準備 しておいてよい"余 裕"の 資金 もが加
えられた額が株主には帰属することになる。株主資本 という表示 をみるこの株主に帰属する部
分,自 己資本 は,も しこの会社が今 日,明 日解散となれば手に入れることの可能な,あ くまで
も可能な部分に相応する。だが,そ の決定権は誰れが握 っているか,そ れは明 らかに株主にな
いことだけは事実である。株主に付与されている議決権,配 当請求権 と同 じように株主が使 え
る残余財産分配請求権であるが,こ れはいざ解散 となった場合 に行使できるとはあっても,現
実にはその可能性が きわめて小 さいことは明 らか といってよいだろう。それを株主が行使する
には他人資本 よりも高い自己資本比率(二 株主資本比率)50%以上なければならないことに
なる。だが,企 業活動に投下 されている資本はといえば,貸借対照表の合計額,つ まり総資産
が企業活動を支えている資金の総額であって,こ れが使用総資本,あ るいは使用総資本額とい
ってよい。 ソニーのケースでみれば,そ れは8兆1,500億1300万円。 トヨタについてみれば,
18兆2,967億4,200万円。NTTでいえば20兆1935億4400万円 ということになる。 しか し,敢え
て問いたい。今 日のビッグ ・ビジネスはこれだけで,つ まり一社だけで単独で企業活動を行 っ
ているのであろうか。た しかに法律上での届出がなされ,看 板をかかげ,市 場に出ているのは
株式会社,ソ ニーであ り,トヨタ自動車株式会社であ り,NTr,日本電信電話株式会社である。
しか し,時代 は連結決算の時代。企業活動が結びつ きの強い関連企業 と合 わせて決算公告 を出
す時代になった。遅まきながらといってよい。ビッグ ・ビジネスと呼ばれている大企業,巨 大
な株式会社は直接 ・間接傘下に多 くの企業群をもって企業活動 を行っているのが現実なのであ
る。企業戦略を立てる,次 年度 どの ような計画を立てるか,市 場に対 して どんな攻勢をかける
か,新 規参入す るのか,撤 退 ・合併するのか,ど んな製品開発 を手がけるのか,新 たな市場の
開拓に乗 り出すのか,海 外に進出 してい くのか,生 産拠点 としてそれとも販売活動を行 うため
に,勿論,個 々の事業部で も戦略は立てる。企業単位でも行う。だが,も う一つ上のレベルか
ら,つ まりは中核になっている分野,部 門,本社が中心になってこうした企業群にかかわる大
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枠の企業戦略は立てられているとみてよい。それは明らかに昨 日,今 日はじまったことではな
い。巨大企業の誕生は,そ れ とほぼ並行 して トラス トを,コ ンツェルンを日本 にあっては財閥
を形成 してきたのである。お互いに見えるライバル社との間での市場占有率 をめ ぐる熱烈な争
い,お 互いに市場 を支配 しようとする争いと同様に,マ ネジメントは自社の内部を管理するだ
けでな しに,こ うした傘下の子会社 をもマネジメ ントすることにカを注いで きたわけである。
その数,ソ ニー,1071社。伊藤忠488社。三井物産426社。丸紅345社。松下306社。東芝315
社。 日産286社。 トーメン234社。 トヨタ551社。 しか し,連結決算 で合算 されている会社の
数はソニーで100社。伊藤忠で195社。三井物産で342社。 日産で53社。この連結 を含めたさ
らに大 きな企業群 こそが企業の本当の顔ではないのか。企業活動の実態はこうしたグループ,
集団,群 という集合体,結 合体に踏み込んでみなければならないことは明らかといっていよい
のではないのか。ここに示 した表は,単 独,個 別 レベルでの使用総資本との関連で見た自己資
本,さ らには資本金の比率,さ らには,後 述するが他人資本の大きな部分を占める有利子負債
等 についてみたものである。使 われている資本の総額の中で資本金の占める比率が1割にもみ
たない企業がその大半 なのである7)。それは今 日のビッグ ・ビジネスについていえば 日本に限
ったことではなく,先進工業国 といわれる国々で企業活動を行 っているそうした企業の多くが
そうであることをここからもみてとることがで きるのではないのか。 したがって,本 来ならば
この作業はさらにもう一歩進めなければならないことになるといってよい。つ まり,連結決算
に含 まれる子会社 をも含めた企業の全貌をわれわれは捉 えなければならないのではないのか。
いやそればか りではない。明らかに結 びつ きの強い関連会社,子 会社であっても上場 されてい
る会社 もある。それをも含めて実質的な支配,影 響力の及んでいる部分 をも見据 えてお く必要
があるのではないのか。 とみて くれば,企 業の顔 として表面に出ている発行済み資本金はいか
に過小であるかを知るのではないのか。その10%にも満たない企業資産の比率の部分に"株
主"細 分化 された株式の所有者が群がっている。 ソニー68万7402名。 トヨタ自動車211万
3826名。ルノーがその36.8%を握 っているという日産の場合でも9万7270名。MTで161万
6532名。年1回開催することが義務づけられている株主総会への参加資格,入 場資格,議 決権
を行使 しうる人の数といってよい。た しかに株式会社はその設立に際 して,一 緒 に仕事 をしよ
う,事業を営 もうと志 を同じにする者がつ くった組織であろう。社団としての人と人の集まり。
かってそれを少な くとも7人の人を集めて,と 日本の商法はうたっていた,い や 日本ばかりで
はない,日 本の商法がモデルとした西欧の国々にあっては今 もってこの7人,5人 の志 にこだ
わっている国がある。だが,日本ではこのこだわ りも解いて しまった。つまり1人でも設立可。
「1人会社」 を認めたのだ。実効性 をみたがゆえにといってよいだろう。形式的要件にす ぎな
い,と 。会社が新 しく会社 をつ くる,事 業部 を独立 させて別法人の会社 をつ くる,他 の会社 と
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手 を結んで会社 をつくる,国 が持 っていた事業を株式会社 として独立 させる,民 営化の名の下
に,と みて くれば,今 や設立時にあっても志を同じくして会社 を起こすことはこだわることで
はない ということになるのであろう。株 を手にしていれば株主。売却 して しまえば切れて しま
うこの関係。 たしかに一度求めた株 を長 く保有 している株主 も多 くいるにちがいない。だが,
上場 している株主の株 を保有 している特権は不要 と思 ったならば,す ぐにで も処分で きる換金
可能な,あ るいは他の会社の株式 を手に入れることのできる,表 現をかえれば,他 の会社の株
主に"瞬 時"に で もなることのできるシェアホルダーなのだ。それは電車の中の座席にさえた
とえられているのではないのか。その彼 らの間に,強 いていえばソニー68万人余,MTの161
万余の株主総会に,こ の出入自由な場にどうやってその一体感 を求めるのか,株 主が全員集ま
ることを想定 して どこの会社が総会を開いているというのか,す でにここにも無理が働いてい
るのではないのか。しかもいうところの大株主でさえその比率は決 して大きくはなく,すでに
個人所有の入 り込 んだ場はほ とんどないのだが実状。個人がこの場に入 り込んでいって一体何
ができるとい うのか。 シ手アホルダー中心主義,株 主価値の最:大化こそが経営者のとる方策 と
主張するならば,そ の前提 となる作業が ここでみてきたようにい くつか必要 ということになる
のではないのか。 自己資本比率をあげる,大 幅にあげる,い やそれ以上に発行済み資本金の額
をかなり大幅に引 き上 げあげる,い やそれ以上にで きるならば,個 別,単 独 レベルではな く企
業群 としての資本の整備を行 ない,そ の実態に合わせての資本金の表示,株 式の発行が望 まれ
ソニー資本金 4760億2800万円 使用総資本 8兆1500億1300万円
万株%
出資額
(千円)
出資比率=
出 資 額%
竃,♪
モ ク ス レ ー&CO. 6105(6.6) 3141784 3.852
日本 トラステ ィ
信託信託 口
3872(4。1) 1951714 2.392
ス テ ー ト ・ス トリ ー ト
バ レ ク ・ トラ ス ト
3039(3。2) 1523289 1.865
チ ェ ー ス(ロ ン ドン) 2597(2.8) 1332878 1.635
三菱信託銀行信託口 2115(2.2) 1047261 1.284
オ ム ニ バ ス ・ASL
チ ェ ー ス(ロ ン ドン)
1865(2.0) 952056 1,168
三井住友銀行 1671(1.8) 856850 1.051
UFJ信銀信託口 1629(1.7) 809247 0.992
レイケイ(株) 1419(1.5) 714042 0.761
東京三菱銀行 1290(1.3) 618836 0.759
※以下,出 資額 として算定 した額は持分比率にもとついての推定値である。
一 グ ロ ー バ リ ゼ ー シ ョ ン と コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス 【?
るのではないのか,そ の うえで企業活動に投下されている大部分が株主からの出資 によってい
るというのであれば,こ こで納得 も得 られるとい うものではないのか。声高かにシェアホルダ
ーが叫ばれているだけに,まずは実状 を熟知すべ きではないのか。それは明らかに今日の株式
会社の"変 化"の 局面である。
日立 資本金2817億55(百万円) 使用総資本 10兆7452億77(百万円)
万株%
出資額
(万円)
・資・率一講 轟%
日本 トラステ ィ信託 19,382(5.8) 143億135(十万円) 1.33%
チ ェ ー ス(ロ ン ドン) 13,334(3.9) 10g億884(十万円) 1.02
日本生命保険 13,121(3.9) 109億884(十万円) 1.02
ス テ ー ト ・ス ト リー ト
バ ン ク トラ ス ト
11,471(3.4) 95億7967 0.89
ナ ッ ッ ・ク ム コ 11,367(3.4) 95億7967 0.89
中央三井信託銀行 16,008(2.9) 81億7089 0.76
第一生命保険 9,761(2.9) 81億7089 0.76
三菱信託銀行 9,252(2.7) 76億0738 0.70
UFJ信託銀行 8,405(2.5) 70億4387 0.65
自社G.社員持株会 8,298(2.9) 67億6212 0.62
トヨタ自動車 資本金3970億49(百万円) 使用総資本 18兆2967億42(百万円)
持株数(比率) 出資額(万円) 出資比率=
出資額
総 一 %
豊田自動織桟 19,672(5.3) 210億6359 1.150%
三井住友銀行 18,424(5.0) 198億5245 1.085
UFJ信託銀行 15,560(4.2) 166億7605 0.91
日本生命保険 15,385(4.2) 166億7605 0.91
中央三井信託銀行 14,741(4.0) 158億8196 0.86
UFJ銀行 14,444(3.9) 154億8491 0.84
日本 トラスティ信託 14,379(3.9) 154億8491 0.84
東海銀行 11,375(3.1) 123億0851 0.67
東京三菱銀行 11,231(3.0) 119億1147 0.65
みずほ信託銀行 10,050(2.7) 107億2032 0.22
2002年春季版会社四季報(東 洋経済新報社刊)。 。
(2002年4月刊)を 中心 に,2003年4,5,6月時点での 日本経済新聞,朝 日新聞に掲載 されたもの。さらにはとりよせている営業報告書によっている。
使用総資本(A)
(百万円)
株主資本(B)株主資本比率(c)
(百万円) %
資本金(D)
(百万円)
D/A
%
有利子負債(E)
(百万円)
子会社数 E/D
%
極洋 61,653 11,268 18.3 5,669 9.19 33,447 5.905
ニチロ 173,599 18,971 10.9 8,229 4.74 109,392 13.301
鹿島 2,328,575215,535 9.3 64,071 2.75 717,500 82 11.198
小田急建設 70,680 3,400 4.8 1,086 1.54 29,281 2 26.962
大成建設 2,018,887170,379 8.4 94,348 4.66 731,163 54 7.749
ミサ ワ ホ ー ム 861,21i 34,849 4.0 13,160 1.53 600,71"1 72 45.647
大和ハウス工業 1,298,312637,374 49.1 110,120 8.48 117,505 44 1.067
積水ハ ウス 1,445,346721,050 49.9 186,551 12.91 238,485 103 1.278
関電工 414,981 187,691 45.2 10,264 2.47 7,378 3 0.718
東 電
46.1%
きんでん 513,219 289,628 56.4 26,411 5.15 15,464 23 0.585
関 電
33.4%
日本製粉 174,696・ 77,635 44.9 12,240 7.01 47,635 35 3.891
日清製粉G本社 349,524 221,623 63.4 17,117 4.90 14,131 26 0.825
新三井製糖 52,643 27,345 51.9 4,56E 8.67 13,676 5 2.995
フジ日本精糖 8,960 6,727 75.1 999 1L15 520 4 0.520
森永製菓 146,096 50,691 34.7 18,612 12.74 24,783 12 1.331
明治製菓 335,056 155,461 46.9 28,363 8.47 65,192 23 2.298
山崎製パ ン 497,630 177,883 35.7 11,014 2.21 105,082 14 9.540
第一屋製パ ン 38,095 16,405 43.1 2,402 6.31 9,390 6 3.909
アサ ヒビール 1,341,102385,964 28.8 182,630 13.62 417,166 38 2.289
キ リ ン ビー ル 1,661,652782,902 47.] 102,045 6.14 188,044 261 1.842
罫
使用総資本(A)
(百万 円)
株主資本(B)株主資本比率(c)
(百万 円) %
資本金(D)
(百万 円)
D/A
%
有利子負債(E)子会社数
(百万円)
E/D
%
伊藤園 88,973 50,30i 56.5 12,655 6.14 8,405 6 0.664
キ リンビバ レッジ 173,024 68,967 39.9 8,416 14.22 14,253 9 1.693
キ リ ン ビ ー ル
59.2%
アサヒ飲料 94,394 25,446 27.0 11,081 11.74 17,000 65.182
ア サ ヒ ビ ー ル
51.1%
ロ ー ソ ン 370,715 159,098 42.9 58,507 15.78 13,499 5 0.23C
三 菱 商 事
イトー ヨー カドー
50.0%
セブンイ レブン 832,148 610,169 73.3 17,200 2.07 0 4
味の素 826,309 326,661 43.9 79,863 9.67 135,568 90 1.697
ヱスビー食品 94,124 19,950 21.2 1,744 1.88 42,463 8 23.936
キ ュ ー ピ ー 257,679 107,428 41.7 24,103 9.35 47,320 32 1.963
カゴメ 106,511 46,281 43.5 4,772 4.48 14,55? 6 3.049
ニチ レイ 374,243 90,128 24.1 30,307 8.10 177,821 90 5.867
日清食品 327,861 235,388 71.8 25,122 7.66 7,105 22 0.282
JT 3,223,0541,585,291 49.2 100,000 3.10 548,463 157 5.484
東洋紡 542,861・ 49,917 9.5 43,341 8.26 329,942 54 7.612
カネボー 721,029 1,226 0.2 31,341 4.35 483,791 46 15.436
東レ 1,429,374411,910 28.8 96,937 6.78 600,775 115 6.197
ク ラ レ 499,60C 287,778 57.6 88,955 17.81 93,658 37 1.052
旭化成 1,208,876512,066 42.4 103,388 8.55 303,394 101 2.934
福助 51,828 1,314 2.5 3,380 6.52 33,990 4 10.056
ワ コ ー ル 226,940 170,629 75.2 13,260 5.84 9,130 34 0.688
ワ ー ル ド 195,297 129,231 66.2 18,739 9.60 20,414 14 1.089
?
ー
?
?
?
?
?
㌣
?
?
?
?
ー
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
㊤
使用総資本(A)
(百万円)
株主資本(B)
(百万円)
株主資本比率(C)
%
資本金(D)
(百万円)
D/A
%
有利子負債(E)
(百万円)
子会社数 E/D
%
王子製紙 1,694,881430,308 25.4 103,880 6.13 819,801 85 7.891
三菱製紙 397,024 82,215 20.7 30,865 7.77 215,170 33 6.971
イムラ封筒 24,480 12,095 49.4 1,197 4.89 5,375 3 4.490
三菱化学 1,991,581369,454 18.6 145,086 7.28 962,226 141 6.632
信越化学工業 1,286,291760,205 59.1 110,258 8,57 1β78,705 60 1.702
電通 1,111,148415,427 37:4 54,929 4.94 108,967 58 1.983
花王 769,417 456,037 59.3 85,411 11.10 59,425 65 0.695
三共 925,52i 647,634 70,0 68,793 7.43 46,275 20 0.672
山之内製薬 928,54e 697,680 75.1 99,694 10.74 25,576 65 0.256
外国株
44.7%
武田薬品 1,85?,3761,330,923 71.8 63,540 3.43 6,990 50 0.110
外国株
29.6%
日本ペイント 221,590 89,763 40.5 27,712 12.51 47,290 22 1.706
関西ペイン ト 201,978 100,927 50.0 25,658 12.70 18,506 34 0.721
大 日本 インキ化学 1,139,979162,168 14.2 82,423 7.23 614,264 244 7.452
海外比
58%
フジテ レビ 480,370 363,408 75.'r 59,769 12.44 3,381 21 0.056
富士写真フイルム 2,829,9941,656,152 58.5 40,363 1.43 314,941 172 7.802
外国株
38.3%
コニ カ 525,336 163,687 31.2 37,519 7.14 180,118 70 4.800
従連
71,865名
資生堂 646,236 357,483 55.3 64,506 9.98 68,67C 92 1.064
外 国 株
19.2
ライオン 243,405 108,587 44.6 34,433 14.15 11,326 17 0.328
日石三菱 3,626,262911,457 25.1 137,176 3.78 1,27E,231 62 9.303
昭和シエル石油 909,902 212,168 23.3 34,197 3.76 170,938 23 4.998
シ エ ル
46.3
??
???
使用総資本(A)
(百万円)
株主資本(B>
(百万円)
株主資本比率(c)
%
資本金(D)
(百万円)
D/A
%
有利子負債(E)
(百万円)
子会社数 E/D
%
ブ リヂス トン 2,443,793835,143 34.2 125,115 5.12 765,344 456 6.117 従104,70C
外 国19.4%
海 外65%
住友ゴム 514,414 107,390 20.9 33,904 6.59 241,600 86 104.700
オーッも傘下に
7.126
旭硝子 1,867,017608,190 32.6 90,472 4.85 717,995 208 7.936
日本板硝子 542,762 224,524 41.4 41,060 7.57 176,018 75 4.286
住友大阪セ メント 363,301 120,405 33.1 41,654 11.47 170,538 38 4.094
太平洋セメン ト 1,551,462219,122 14.1 69,49白 4.48 927,438 225 13.344
新日鉄 4,077,311912,245 22.4 419,542 10.29 2,109,049 251 5.027
川崎製鉄 2,102,58E275,666 13.1 239,644 11.40 1,272,228 187 5.308
NKK. 2,510,892348,279 13.9 233,731 9.31 1,215,943 125 5.202
住友金属 2,669,057318,462 11.E 237,922 8.91 1,818,159 101 7.641
豊田自動織機 1,613,296784,521 48.6 68,021 4.22 317,401 109 4.666
トヨ タ24.6%
織 械4%
コ マ ツ 1,300,430424,210 32.6 67,870 5.22 452,142 128 6.660外国株34.8%
荏原 592,049 136,147 23.0 33,788 5.71 178,529 57 5.283
西島製作所 48,269 24,979 51.7 1,592 3.30 16,534 5 10.385
、
ミ不 ベ ア 338,03E 99,787 29.5 68,258 20.19 185,202 53 2.713 従323,014
日立製作所 10,745,2772,713,315 25.3 281,755 2.68 3,550,197 1,061 12.60(
東芝 5,325,763873,967 16.4 274,922 5.16 1,761,243 338 6。406
三菱電機 4,023,256635,730 15.8 175,820 4.37 1,450,376 147 8.249
富士電機 1,074,537246,44`e 22.9 47,586 4.43 0 61
NEC 5,075,687835,729 16.5 244,720 4.82 2,234,914 170 9。132 外国株30.1%
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使用総資本(A)
(百万 円)
株主資本(B)株主資本比率(c)
(百万 円) %
資本金(D)
(百万 円)
D/A
%
有利子負債(E>
(百万円)
子会社数 E/D
%
松下電器産業 7,592,4553,579,997 47.1 211,000 2.78 1,016,464 336 従30万人 4.817
ソ ニ ー 8,150,0132,201,435 27.0 476,028 5.84 1,772,738 1,071従177,000人 3.724
横河電機 367,185 188,932 51.5 32,306 8.80 70,066 87 2.168
ア ドバ ンテス ト 338,076 268,103 79.3 32,362 9.57 26,889 46
外国株25.2%
海外71%
0.830
キ ー エ ン ス 209,961 193,027 91.9 30,637 14.59 0 14 フアブ レス
デ ン ソ ー 2,344,9751,434,791 61.2 173,098 7.38 164,740 147
ト ヨ タ24.9%
外 国 株12.7
0.951
フ ァ ナ ッ ク 734,020 666,556 90.8 69,014 9.40 0 15
富士通35.5%
富士電機4。4%
ロ ー ム 713,957 604,808 84.7 86,787 12.16 379 49 0。004
浜松 ホ トニ クス 114,131 48,102 42.1 15,604 13.67 38,758 17 2.483
京セラ 1,610,346996,925 6L5 115,703 7.18 197,761 141外国株30.9% 1.709
三井造船 624,684 97,470 15.6 44,384 7.11 249,890 87
船31%
海外53%
5.630
日立造船 611,447 54,883 9.0 50,294 8.23 294,810 67 船29%船10 5.861
三菱重工業 4,019,4481,257,429 31.3 265,608 6.61 1,039,074 127 3.912
川崎重工業 1,247,092162,21( 13.0 81,426 6.53 493,013 104 6。054
日産 6,367,6081,159,335 18.2 496,60E 7.80 2,809,055 307 5.656
いす" 1,491,37275,103 5.C 90,329 6.06 818,365 58 9.059
トヨ タ 18,296,7427,044,517 38.5 397,049 5.2C 5,402,822 551 13.608
ホンダ 5,982,5312,339,539 39.1 86,067 1.44 1,773,781 298 20.609
シ マ ノ 201,392 179,444 89.1 35,613 17.68 2,028 19
外国株20.9%
海外75%
0.056
島津製作所 260,487 86,497 33.2 16,824 6.46 97β65 65 5.816
?
?
昌嬰
使用総資本(A)
(百万円)
株主資本(B)
(百万円)
株主資本比率(c)
%
資本金(D)
(百万円)
D/A
%
有利子負債(E)子会社数
(百万円)
E/D
%
キ ャ ノ ン 2,844,7561,458,476 5L3 165,287 5.81 295,630 203 1.788
ニ コ ン 574,172 183,521 32.0 36,660 6.38 194,894 45 5.316
HOYA 268,316 204,363 76.2 6,264 2.33 3,582 46 0.571
任天堂 1,065,612858,411 80.6 10,065 0.94 0 24
伊藤忠 5,062,28C376,095 7.4 174,749 3.45 3,076,691 551 17.606
三井物産 6,593,177843,243 12.8 192,487 2.92 3,590,184 526 18.651
三菱商事 8,082,74E978,028 12.1 126,609 1.57 4,668,363 551 36.872
ダ イ エ ー 3,037,12?56,875 L9 112,030 3.69 2,305,437 151 20.578
イ トー ヨ ー カ ドー 2,377,15C1,094,918 46.1 46,802 1.97 370,841 52 7.923
JR東日本 7,08E,277925,949 13.1 200,000 2.82 2,225,171 98 11.125
JR西日本 2,458,528397,873 16.2 100,000 4.07 607,912 64 6.079
近畿日本鉄道 1,838,109150,030 8.2 92,741 5.05 1,209,496 126 13.041
日本航空 1,771,035277,531 15.7 188,550 10.65 969,779 153 5.143
全日空 1,465,506162,462 11.1 86,239 5.88 922,444 113 10.696
テレビ朝 日 295,019 214,657 72.8 36,642 12.42 13,500 12 0.368
朝日新聞 392,588 132,777 33.8 650 0.17 34,173 52.573
NTr 20,193,5446,538,845 32.4 937,950 4.67 2,871,647 129 3.061
東京電力 14,609,1872,204,754 15.1 676,434 4.63 9,392,731 48 13.885
中部電力 6,495,2981,220,176 18.8 374,516 5.77 4,171,994 10 11.139
関西電力 7,595,3091,652,328 21.8 489,320 6.44 4,550,032 69 9.298
?
ー
、
?
?
?
ー
㌣
?
?
?
?
ー
?
?
ー
?
?
?
?
??
?
??
使用総資本(A)
(百万円)
株主資本(B)株主資本比率(c)
(百万円) %
資本金(D)
(百万円)
D/A
%
有利子負債(E)
(百万円)
子会社数 E/D
%
フ ォ ル ク ス ワ ー ゲ ン'02 108,896 24,634 22.60 1,089 LOO 45,601 41.874
フ ィ リ ッ プ'02 24,797 13,407 54.06 263 1.04 6,385 24.277
フ ィ リ ッ プ'01 30,100 19,027 63.21 263 0.87 6,593 25.068
ダ イム ラー ・ク ライス ラー'02 187,327 34,914 18。63 2,633 1.41 100,297 38.092
ダイ ム ラー ・ク ライス ラー'01 207,41( 39,004 18.80 2,609 1.26 115,327 44.203
B.P.'02(百万 ドル) 159,125 69,409 43.61 5,616 3.5c 15,377 2.738
BP.'01 141,970 65,161 45.89 5,629 3.96 15,413 2.738
フ ォ ー ド'02(百 万 ドル) 295,222 5,590 1.893 5,420 1.84 172,933 31.906
フ ォ ー ド'01 276,543 7,786 2.815 6,001 2.17 175,105 29.179
フ ォ ル ク ス ワ ー ゲ ン'01 104,424 23,995 22.940 1,087 1.00 42,794 39.368
G.M.1998 257,389 20,749 8.061 1,092 0.42 121,482 111.247
G.M.1997 231,752 21,952 9.472 1,156 0.50 114,675 99.199
LB.M.'02 96,484 22,782 23.612 14β58 15.40 45,183 3.040
LB.M.'01 90,303 23,448 25.965 14,248 15.78 38,883 2.729
フ ィ リ ッ プ ス ・グ ル ー プ.'02 32,289 13,919 43.107 263 0.81 18,191 62.167
フ ィ リ ッ プ ス ・グ ル ー プ.'01 39,202 19,160 48.875 263 0.67 19,840 75.437
フ ィ リ ッ プ ス ・グ ル ー プ.'00 39,524 22,707 62.511 263 0.67 16,348 62.159
フ ィ リ ッ プ ス ・グ ル ー プ.1999 31,673 16,708 52.751 339 1.07 14,632 43。162
フ ィ リ ッ プ ス ・グ ル ー プ.1998 28,009 14,456 51.611 339 1.21 13,311 39.265
フ ィ リ ッ フ。ス ・グ ル ー プ.1997 23,322 9,154 39.250 1,655 7.10 13,609 8.222
ア ベ ンテ イ ス'02 31,073 11,335 36.478 4,752
ア ベ ンテ イ ス'01 39,234 12,021 30.639 10,710
?
昌1艮
使用総資本(A)
(百万 円)
株主資本(B)
(百万 円)
株主資本比率(c)
%
資本金(D)
(百万円)
D/A有 利子負債(E)
%(百 万円)
子会社数 E/D
%
BASF'90(G) 36,755.414,347.7 2,849.9 7.753,369.7
BASF'91(G) 37,472.2.14,634.6 2,850.2 7.613,927.5
BASF'82(G) 20,144 7,231
BASF'83(G) 21,871 7,987
BASF'84(G) 24,231 8,734
BASF'85(G) 28,348 10,729
BASF'86(G) 28,752 11,706
BASF'87(G) 29,791 11,966
BASF'88(G) 32,730 12,633
BASF'89(G) 35,127 13,957
Boehdnger'91(G) 3,142 1,187 644 20.50651
Ingelheim'92(G) 3,330 1,315 762 22.88600
Ingelheim'93(G) 3,594 1,386 622 17.31
Ingelheim'99(G) 3,784 1,515 583 15.41
Ingelheim'95(G) 3,959 1,711 470 11.87
Ingelheim'96(G) 4,278 1,857 580 13.56
Ingelheim'97(G) 5,016 2,072 962 19.18
Ingelheim'98(G) 5,282 2,321 949 17.97
Ingelheim'99(G) 6,519 2,634 1,249 19.17
Ingelheim2000(G) 7,132 2,952 1,248 17.50
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2.企 業 戦 略 と して のア ウ トソ ーシ ン グ
資本金,厳 密 には発行済みの資本金,そ の細分化された部分(Share)というか,か たまり
(Stock)とい うか,日 本流 に株,樹 木の幹の部分になぞ らえてさすか,と もあれその細分化 さ
れた一片が有価証券と して株式市場で流通する。余談ではあるが日本には同音表記のカブ(蕪)
がある。こっちの蕪は漬物によく用いられる。野菜の蕪は一度求めて消費すれば,や がて血 と
な り肉となりとなるのであろうが,株 式のほうの株 は一度手 にした者であっても,売 買可能 と
い う供給側にさえまわることがで きる。いわば需要と供給の両方を使い分けることができると
い う"商 品"で ある。環境にやさしい,資 源を大切 にという考えがより普及すればこうしたリ
ユース,中 古市場 も株以外 の他の商品にももっと発達普及するのかもしれない。今 日とて株式
以外にないわけではないが,絵 画や稀観本のようにかなり限られているといって よい。ともあ
れ,こ の株式は1.議決権,2.利益配当分配請求権,3.残余財産分配請求権,4.(株主)代
表訴訟 のできる権利が基本的には付与 されているが,何 よりも5.投機証券,で あること。全
く見ず知 らずの人でもその株式を保有することがで きる譲渡可能性,そ れは現実には市場に上
場することによって無限 といってよいほどの可能性 を生んだことも事実。出資 した分,保 有 し
ている部分 についての有限責任。この部分については投資 した分がたとえ0になったとしても
耐えます,泣 きませんとい うこの約束事 というか,明 確な出資負担の責任の限度,範 囲のある
ことが株式会社 という形態 をよりいっそ う発展せ しめたといってよいだろう。だが,今 日われ
われは株,株 式にかかわって多 くの用語を目にする。普通株,優 先株,劣 後株,転 換株,償 還
株,潜 在株,無 議決権株,譲 渡制限株,金 庫株,自 己株,黄 金株,累 積株そ してス トック ・オ
プシ ョン。 トラッキング ・ス トック,さ らに議決権のない株式 とはどういうことか,譲 渡制限
つ きの株式 とは一体何 か,株 と呼べるのか,会社が自分の会社の資金で株式 を求める,い や今
やそれがたまって大株主に踊 り出るという事態。これも変化である。明 らかに変化である。変
化 しているのは株式ばかりではない,他 人資本でもある債券 も今 日では多彩をきわめているの
だ。転換社債,ワ ラン ト債,ジ ャンク債,そ れ以外にも国債,公 債,電 力債,学 校債,他 社株
転換債,外 国債,無 担保債,無 担保転換社債,外 貨建て債券,仕 込債,劣 後債,ミ ニ公募債,
私募債,不 動産の債券化,な どをみる。 とくに転換社債,他 社株転換債,ワ ラント債,ジ ャン
ク債は債券の性格を大 きく変えたのではないのか。本来が確定利付 といえ借用証書。返済時に
支払 う能力が しっかりしているか否か,市 場,社 債,債 券市場での信用の"信 号"に 格づけが
入 り込む。格付け機関が生れ,独 自の調査 にもとついてという名の下に債券の"評 価"が なさ
れる,そ れがさらに債券市場 をも動かすこととなる。ここに投資信託,金融派生商品が加わる。
投資信託の商品開発にまで及べば,こ こではすでに株式 と債券との区別,そ の判別はきわめて
難 しいといわざろうえない。デリバティブスはまさにグローバリゼーションの落 し子 といって
一 グ ロ ー バ リゼ ー シ ョ ン と コ ー ポ レ ー トー ・ガバ ナ ンス 17
よいのではないのか。先物取引が金融市場に深 く入 り込んで きたことによってその影響が株式,
債券市場 にも及んでいることは間違いない。大阪,堂 島での米の取引から先物取引は始 まって
いた,と そのルーッは大阪にあるこの市場の広 が りは,98年のタイ ・パーツの下落 に象徴 さ
れた ように一国通貨をも危機におとしいれるまでの勢いになっていることは見逃せないのでは
ないのか。
こうした直接金融を企業が使 うことができるの も株式を上場 しているがゆえに,公 開 してる
ゆえの企業の側が享受 している特権でもあるが,依然 として借入金への依存度,銀行借 り入れ,
親会社か らの借 り入れが多いの も現代の ビッグ ・ビジネスの特徴 といってよいのではないの
か。加えて株式を保有する,ア メリカでは金融機関の自己勘定での株式の保有は禁止 されてい
るが他では可。 日本では5%の上限が銀行 には,保 険会社にも枠があ り,一般の企業について
も自社の資本金の範囲内でとあったが,今 やこれさえ緩和の方向。 ドイツ,フ ランス等では別
段その枠はない。株式でのかかわ りが なくても,あ るいはうす くても,や は りステークホルダ
ーになりうるのではないのか。貸付け先の企業の行動に一瞬たりとも目を離さずに見守ってい
るのがこうした金融機関ではないのか,い やではなかったのか というべきであろうか。
できるだけ株価を高い値で維持 したい,少 しでも高い方 にもってい きたい,配 当可能の利益
をあげる以上に株価にこだわる理由の中には,企 業戦略 としてのM&A(合 併,買 収)が かか
わっている。なるべ く資金 を使 わずに,狙いをつけた会社 を合併 したい,買収 したい株式交換。
あるいは自社の事業部を売却 したい。相手の対象 とする企業の資産 を担保に資金を借 り出して
買収する,LBO,こうした荒っぽい買収策をつ くり出 したのもアメリカ。 自社の株価 を高 くす
ることによって,買 収 しようとする会社 との株式交換での買収を容易にしようとする。 これ と
て株式,株 価に結 びついた企業戦略といってよい。 さらにいえば,買 収されてその会社がな く
なるかどうか,か なり大事 なこととて一つ一つ株主 に相談がな されて行われている事態ではな
いのである。時 として政治レベルでの三権分立,国 会になぞらえて把 えることもで きる株主総
会はその決議すべ き事項の多 くはすでに取締役会に移 り,形骸化 しているのである。た しかに
会社法を規定する商法234条には,定 時総会は毎年1回一定の時期に之を招集することを要す,
と条文は述べている。68万人余が,21万人余が,161万6532名の法人を含 む人が ソニーの,
トヨタの,そ し・てNTrの株主総会にやって くることを想定 して毎年会場 を設営 しているので
あろ うか。2000人集 まって も大変な人数だったといっているではないのか。そ して何時間何
分議論 とい うか討議 とい うか,一 方的な説明が終始なされた,と 。何 んとい じましいことか。
会社側か らすれば商法の規定にしたが って開かざろうえない。いかに長 くここにいわゆる"総
会屋"が はびこったことか。決算終了後の3ヶ月以内であれば株主総会はいつで も開催可能。
少 しはその開催 日が散 ってきているとはいえ,依 然 として6月第4週のある一 日に集中 してい
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る。いかに開催することをさけているかの意思表示ではないのか。いや今やそれ以上 にその在
り方を根本的に問 うべ きではないのか。
1円会社の登場。資本金1円で も会社の設立を認める,と 。ただ し,5ヶ年以内に資本金を引
き上げる努力 をしなさい,と 。300万円に達 したならば有限会社,1千万円を越えたならば株
式会社,と 。ベ ンチャー企業育成の名の下に実質的には元手0で も可 を認めたようなもの。今
や資本,元 手のない,要 らない会社の時代が到来 したとい うべ きなのであろうか。そうみて く
ると,ポ ス ト資本主義 という言葉にも説得力がある,と 。いってみれば資本主義社会の中で企
業活動,何 か事業をやろうと思えば,元 手,資 金がなければ どうにもならなかったのである。
金余 りの時代,低 金利の時代はこうした事態 を生んだというべ きであろうか。
企業の業績 を測 るモノサシとして何が一体適当なのか,考 えた時がある。なかなかこれ一つ
で測定可能 といかない。一つはGDPの伸び率。当該企業の売上高がその上 をいっているかど
うか。国家予算,政 府予算の伸び率。政府の国民生活へのかかわ りが小 さかった時代。だが今
日では年金,医 療,福 祉にまで及んで くるかかわ りの大 きい時代ゆえ,こ れとて同 じレベルで
論 じるわけにはいかないが,私 には忘れられない記憶がある。1955年(昭和30年,新 聞を読
んで知っていた当時の 日本の一年間の政府予算は884億円。2003年度予算は81兆2995億円だ
ったのではないのか。その伸 び率と結 びつけてその業績,企 業の売上高はどうであったのか。
もう一つは定期預金の金利,1年 間銀行にそのまま預けておくよりはより有利に運用するのが
企業活動ではないのか。指標は したがってROEではない。ROAこそが求め られる指標ではな
いのか。いや より厳密 にいえば,そ の算定が少 しややこしくなるが企業 グループ,企 業集団 と
してのROAであろう。預金金利が日本の銀行では長いこと5.5%であった。これ以上の回転率,
運用が企業活動には求められるのではないのか。 と,正直,こ の低金利の時代,そ の指標は よ
り厳 しくなっているのではないのか,フ ローの動 きについては稿を改めて論 じてみたい。ス ト
ックの部分だけをみて も動いていないようでいて,実 は変化 してきていることを今や視野に入
れなければならないのではないのか。資本の在 り方の変化,資 本そのものをどう把えるか,ビ
ッグ ・ビジネスにとって資本が今 日どうい う意味 をもっているのか。もっと目を向けるべ きで
はないのか。私 は明らかに,こ こで も株式会社は変化 しているとみる。その資本に株式会社は
信用の裏づけを求めたのである。
元手である資金を手に してそれを資本に企業活動を行 う。資金がなければ機械,設 備,不 動
産であってもいい,そ の提供 をうけて企業を動かす,市 場経済のシステムが働いている資本主
義の経済体制 にあって,い わば長いこと,何 をやるにもまず元手がいる,資 金がなければ何 も
できない。株式会社に至る種々の企業形態は,い わば,よ り確実にどうしたら多 くの資金を集
めることができるかを求めて発展 してきた形態で もあったとみるこ とがで きる。そ して21世
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紀の今日,そ の状況は依然 として変わっていないのであろうか。十分な資金があればそれにこ
したことはない。だが,そ れは必ず しも決定的なことではなくなった,と い うことがで きるの
ではないのか。その一つがすでにみた 「1円会社」の登場である。勿論,1円あ ったからとい
って何かができるわけではない。実質0と同 じ。手元に全 く資金がなくても動かすことができ
ると象徴的に表示 しての1円。ただ し立ち上げてから5年以内に300万円,1千万円にたどりつ
くように努力 しなさい。そ うした ら,有 限会社,あ るいは株式会社 として認めましょう,と。
ベンチャー企業育成政策 に踏み切 った支援策 といってよい。2003年8月現在,新 規登録,株 式
会社,有 限会社,合 計3574社の内この1円会社が14社あると新聞は報 じている8)。5年以内に
軌道 に乗るのかどうか,そ の時点での株式会社か有限会社かの選択になるのであろう。これに
よって会社設立にかかわって商法は資本の有無については絶対的条件 としない,こ こに踏み切
ったとみるべ きであろう。2005年にはその条件 もはつす としている。
企業戦略と してとられているOEM供 給,ア ウ トソーシング,フ ァブ レスとして固定設備,
投資財,資 本設備 をもたない経営の方式であ り,近年はEMSが電子関連分野で ファウンドリ
ーが半導体分野での生産会社 として広が りをみているのは衆知の事実。広 く把えれば レンタル,
ソースの普及もこの中に入れてみることができる。つまり資本 を自己のもの とせずに経営を行
う方式である。アウ トソーシングは今 日ではハー ドの分野(固 定財)の みならず ソフ トの分野
にまでかな り浸透 しているとみてよいのではないのか。いわばサービス分野で さえもその業務
がかなり細分化され,そ の細分化された部分が外部委託に流れる。あるいは内部の業務にかか
わってで も"人材派遣"の 方式 をとって"外 部化"が なされる。若者に聞けば,ハ イ,一 日に
一回は行 ってます,と いう応えがかえって くるコンビニ。 これ とて勿論,本 部直営の,傘 下の
店もあるが,い わば,"フランチャイズ ・システム"を 用いての店舗網 といってよい。それが
一つの系列で6千店,7千店 いや10,000店と。 コンビニエ ンス ・ス トアは今や中国においてま
でみる広が りであるが,そ れのみにとどまらずファース トフー ド店,レ ス トランを含む外食産
業の分野でも拡大 している。資本を使 っていないというのではなく,こ こでは,委 託契約の型
をとって,自 己資金 を本社,本 部は使 うことな く店舗網,そ のネットワークを拡大 しているわ
けである。ここにも資本の変化 した姿は認められるのではないのか。企業戦略の展開いかんに
よってはこのように資本をふやすことな く企業活動を拡大することができる。それはオーナー
である株主 とは全 く別次元で展開されている企業活動である。
グローバ リゼーションの推進,よ り一層のグローバ リゼーションを,と いう主張,あ るいは
それが近年の国際化が より一層深まり,な るべ く相互の国境の壁を低 くして交流をはかってい
く主張でもあること,そ れが今 日の大 きなすう勢であることもたしかである。だが,企 業統治
の動 きとの関連でみればこうした主張ぽどちらか といえばシェアホルダー中心型の主張と共通
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して いる こ ともみ ない わけ にはいか ないの ではないのか。 その主張,展 開の先 には証券 市場 の
統 合化 もあが って くる とみて よいの で はないのか。 その一 つはEU統 合 と結 びつ いて動 きの あ
ったEU域 内で の証券 市場 の統合 化。 その意 図 した なか には市 場規模 を拡大 して,活 発 に した
い,で きた らニ ュー ヨー ク,東 京証券取 引所 に対抗 しうる"市 場"を 形 成 したい,さ らにい え
ばそ の市場争 いの 中で なお優位性 を確保 したい,ト ップに踊 り出たい,と した意 図のあ るこ と
も。 まだ現実 にはそこ まで至 ってい ないが,パ リ,ブ リュ ッセ ル,ア ムス テル ダムでの フラ ン
ス,ベ ル ギー,オ ランダのEU域 内 での一 つの国境 を こえた市場 はヌ ーボー ・マル シェ と して
形 成 をみ てい る。 ロン ドン,フ ラ ンク フル トとの統 合 もあが った,そ れ にス トックホル ム も加
わ る,こ れ も一度 はテー ブルにの った。い や ミラノ も同調 す る,こ れ もテーマ になった。 いつ
れ方式 は どうであ れ再燃 す る動 き とみ たい。結局 はEU市 場 統合 の典型 こそ は今 日でみれ ば証
券 取引 所の統 合化 では ないのか。 さ らに もう一つの この証 券取引所 レベ ルでの動 きはナ スダ ッ
ク(店 頭市 場)に よって惹起 こ され た。 ヨー ロッパへ の進 出,そ して 日本へ の進 出,上 陸 と。
だが,ナ.ス ダ ックはヨー ロ ッパ,日 本 にあ って と もに2002年には撤 退 して しまった。理 由 は,
一言 で いえ ば,2つ の市場 と も思 うほ ど顧 客 を集め る こ とがで きなか った こ とに よる,と い っ
て よい。 いつれ の国にあ って も専 門の投資 家であれ ばあるほ ど厳 しい 目 をもってい るとい うこ
とでは ないのか。ハ イテ クとい う新 しい分野 にかか わる商 品="銘 柄"を 揃 えてい る とはい え,
よ りリス クの度合 いが 高 いこ とも事実 。
企 業 統 治 に か か わ って 企 業 に求 め ら れ てい る透 明性,公 開性,社 会 性(Discrepancy,
Discloser,Publicity)は,同様 にまず は市場 に も,証 券市場 に こそ求 め られ てい るべ きでは な
い のか。ス ター トを共通 に,と い う尺 度 こそ ここ証 券市場 が進 んで整備 す るこ とで はないの か。
会計,決 算 年度 の開始 時期 を共通 にす る,単 元株 を共通 にす る,売 買単位 を共通 に,こ れは イ
ロハで はない のか。そ れぞれが歴 史的経織 を もつ ゆえ,簡 単 にで きるこ とで はない,と た じろ
いでい る ことでは ない のでは ないのか。 さらに毎 日の ように ラジオ,テ レビ,新 聞等で 為替 の
変 動 と一緒 に ニュースで 流れ る市 場情 報,日 経平 均,東 証平均,ニ ュー ヨー ク市 況。片 や225
種 の 日経 平均 に対 して ニュ ー ヨー クか らの情 報で流 れ るの は工 業株30種 の平均 株価 。何 故,
同一 に流 すの か,何 度聴 いて みて もその算定方式が 当の市場 関係者 以外 はは じき出す ことが不
可 能 に近 い算 定方式。 そ もそ もが ウ ォール ・ス トリー ト ・ジ ャーナル誌が使 った,ダ ウ ・ジ ョ
ー ンズ社 が景 気 の状況 を知 る指標 に とまんべ んな く全業種 にこだわ ったその225種。産 業構造
の高度化,工 業化社会 の成熟 はその 質 を当然 のよ うに企業 レベ ルにあ って もその変化 は当然 と
い って よい。 かつ ての繊 維 メー カーであ った企業 が今 日では化粧 品 メー カー。 カメ ラの メー カ
ーがOA機 器の メ ーカー に と,株 価 が上が った,下 が った,そ の高 低 に好 況 か不 況 かの信号 を
求め る度 合 いが強 いだけ に慎 重 な見直 しは是 非 と もなすべ きこ とで はないの か。入 りや すい,
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手に入れやすい情報だけにより慎重 さが求められるのではないのか。市場こそこうした透明性,
公開性,社 会性 をしっか り保持 しなければ,一 般の多 くの株主予備軍 を集めることはできない
とみる。投機性 をもつゆえにより一層正確な情報をといいたい。
3.結 び に か えて
1950年以来の商法大改正がここ数年 に及んで行 われて きている。現代にあって主要な法形
態である有限会社,株 式会社をとっている現代の企業 とて大 きく変化 してきた時代の変化の中
でその在 り方に大 きな変容 を求められていることは当然 といってよい。た しかにこの国はさか
のぼれば1853年にペ リーの黒船がやってきて以来,こ の150年歴史上 こんなに変化を経験 した
国もないのではないのか。'したがってその変化は戦後58年目というがその60年近い年目ばか
りではないのであろう。だが,こ の戦後にあってもこのグロバ リゼーションに大 きく踏み込ん
だ時代であったことも事実であろう。いやこの動 きは今日も,今 後とて しば らくは続 く動 きで
あろう。売上高に占める海外比率の高 さ,株式のニューヨーク上場,株 主に占める外国人比率
の高さなどによっていわばグローバ リゼーションの象徴 とい うべ きか,先 例にともなっている
のがソニーであろう。その ソニーが企業統治にあってもソニー ・モデルを口にするほど大胆な
改革策を持ち込 んで きていることも確かである。その裏付けはやは り株主 に目を向けた,い わ
ゆるシェアホルダー中心の展開ではないのか。 このところの商法改正 とてより一層株主主権を
徹底 させようとしているように思われる。であるならば,な おわれわれは企業が株主の もので
ある"顔"を もっと明確 に示すべきではないのか,で きるか ぎり努めるべ きではないのか,発
行済み株式に依存する,つ まりは株主が背負っている株式会社であることを主張するためには
もっと大幅に引き上げるべ きではないのか。使用総資本の10%にも達 しない"株 主"の 部分
で何が主張で きるとい うものか。株主に50%以上 は依拠 しているという株式会社が上場会社
であっては当然ではないのか。自己資本(=株 主資本)を 含めて70%～80%はあって当然 と
求めたい。だが今日の大企業はまったくの単独企業として活動 しているのはほとんどないので
ある。連結会社以上の企業群こそが現代企業の"顔"で はないのか。少なくともそれに近づけ
る努力はあって しかるべ きではないのか。
株式の時価発行,転 換社債,ワ ラント債の発行,株 式に市場価値がつ くことによって生ずる
担保価値,ス トック ・オプション,現代の企業である株式会社は公開することによって,上 場
していることによって多 くの"利"を 手にする。あたか も特権のごとく。それは濡れ手 に粟の
ようにといってよい。であればなおのことより一層の透明性,公 開性,社 会性が求められるの
ではないのか。それは同様 に証券市場そのものにも向けられて当然 と思われる。投機が入 り込
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む世界である。より多 くの株主予備軍 を期待するならば,な おのこと企業は企業自身が株主 と
なろ うとする者の前に,つ まりは市場に"真"の 姿 をみせるべ きではないのか。シェアーホル
ダー中心主義 に同調 し,賛 意を表す には,ま だまだ多 くの課題が残 されているのではないの
か。
グローバ リゼーションについては今 日多 くの論者が述べている。それを経済活動の分野につ
いてみた場合,次 のような見方も提示されている。「資本の自由な移動 と,世界の金融市場お
よび多国籍企業 によって各国の経済が ますます支配されるようになることである。」(G,Soros)
戦争 を避けるために,紛争 を少 しでも少な くするために,先行する国家利害 を捨 てて,地 域統
合に向かったのではないのか。EUはその方向を目指 した動きではなかったのか。
グローバル化 とは,と最近公刊 された著書 「ヨーロッパ型資本主義」で鋭利 な分析 を示 した
福 島清彦 は,「支配的な力を持つ国が,自 国が優位に立つ状態 を確立 し,永 続化 させるために
行 う世界的な制度づ くりである」と経済統合,経済活動に限定することな く広 く把 さえている。
いや,把 えている以上に,そ の危機 を訴え,警 告を発 しているのではないのか。過分な見方 と
いってよい。ここではそこまで読みとる意図はない。勿論,そ れが国際政治,国 際関係の現実
であること,毛頭否定するつもりはない。多国籍企業あるいはその市場 を自国のみならず広 く
世界 に求めて活動 している巨大企業が,売 上高であれ,市 場占有率であれ,そ の拠 り所 を経済
的な"力"に 求めて競争 していること,こ れがまさに現実であると思われる。企業は経済的な
力の支配 を意図して行動 している,そ れを私は権力説に立脚 した企業観 とみる。それは放地 し
てお くわけにはいかない。その力 を殺 ぐところにこそ,今 日間われている企業統治,コ ーポ レ
ー ト,ガ バナ ンスの本質は帰着するのではないのか。情報開示,法 律遵守,監 査の徹底,社 外
取締役,社 外監査役の導入。報酬委員会,指 名委員会の設置等,そ こで求め られているのは公
開性,社 会性,公 共性 であって,本 来私的性格の強いまさに私企業から出発 している企業に対
して,こ こで問われ,求め られているのは 「私」からの離脱,脱 色ではないのか。したがって,
それはそうしたどの企業にも等 しく求められるものと問 うよりは,上場,公 開することによっ
て,つ ま りは,株 式会社がその本来の姿が,全 く見ず知らずの人か らも資金の提供を受けるこ
とがで きる,そ の株式の商品化によって,市 場か らかえってきた"こ だま"の部分ではないの
か。上場,公 開するがゆえにこそ求め られている企業行動ではないのか。そうした ミニマム何
処に出 しても恥 じない行動 こそが ここで求め られているのではないのか。市場にさらされ,い
つ も競争 を強いられていたこれまでの,ま た今日活動 している企業についても性善説に立って
みることは難 しいといわざろうえない。不正,脱 税行為,粉 飾決算,イ ンサイダー取引,株 価
操作,製 品製造物責任,偽 装工作 さらにはマネーロンダリング ・タックス ・ヘイブン,船籍便
置船,ペ ーパー ・カンパニー,ダ ミー会社でさえも公正な行動が求められる原点ではないのか。
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それ らはグ ローバ ル ・ス タンダー ドを説 く以前の企 業 に求 め られ る"市 場 のルー ル"で はない
のか。 まずはフェアな競争 を行 うための市場の共通のルールづ くりこそが今 日急務ではないの
かと敢えて投げかけたい。
注
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1989年11月9日,ベル リ ンの壁 崩 壊 。 す で に14年程 を経 過 して い るが,戦 後,第2次 大 戦 後 の 国 際 的 な動
向 の 中 で み て 紛 れ もな く一 つ の歴 史 の転 機,大 き な転 機 で あ っ た と思 わ ざ ろ うえ ない 。 そ れ に続 く数年 の
間で の 東 欧 社 会 主 義 圏 か らの離 脱,ソ ヴ ィエ トの 崩 壊 に 至 る東 欧 革命 は長 く続 いた 冷 戦 構 造 化 で の 国際 関
係 に一 つ の 終 止 符 を打 った の で は な か っ たの か 。 こ こか ら,グ ロー バ リゼ ー シ ョン は始 ま った とみ る こ と
もで き るの で は な いの か 。1974年か ら76年にか け て の在 外 研 究 中,家 族 と と も に西 ベ ル リ ンに滞 在 し,ベ
ル リン 自由 大 学 で の研 究 を経 験 した。 その 時 西 ベ ル リ ン,ツ ェ ー レ ン ドル フ,マ ハ ヌハ ー ・シュ トラ ー セ
64で一 年 近 く生 活 した 。 壁 際,50mと 離 れ て い ない8階 建 て アパ ー ト群 の一 角の 中,5階 で,で あ る。郊 外
に あ っ て は壁 に相 応 す るの は5メ ー トル余 の 高 さの 金 網 で あ った り,旧 運 河 で あ っ た 。 貴 重 な,わ つ か な
期 間 とは い え,体 験 で あ っ た。57年旧 東 ドイッ に よっ て つ くら れ た この 壁 は単 に東 西 分 裂 の 象 徴 に とど ま
らず,資 本 主 義 対 杜 会 主義 とい う体制 を隔 て るそ の象 徴 で もあ っ た。
ヘ ル ム ー ト ・シ ュ ミ ッ ト著 「グ ロー バ リゼ ー シ ョンの 時 代 」 大 島 俊 三,城 崎 照 彦 共 訳 集 英 社,2000年。
IntroducdonforGlobalisierung.HelmutSchmidt.1998.Stuttgart.元西 ドイ ツ首 相 を も勤 め たH.シュ ミッ トは
グ ロー バ リゼ ー シ ョ ンの功 罪 を中 心 に本 書 で は広 く論 じて い る 。 こ こで は翻 訳 に よ った。
NA正TAはカ ナ ダ,ア メ リカ,メ キ シ コの北 ア メ リ カ経 済 圏,そ して 南 アメ リカの メル コス ー ル,ア フ リカ
連 合 は53ヶ 国,約8億 人 でEUを モ デ ル に連 合 を 目論 む,ア ジア に あ っ て はASEAN。こ う した地 域 経 済圏
は よ り結 束 を求 め て動 く とみ て よ い の で は な いの か 。 経 済 的 な 結 び つ きの強 さを継 持 す る こ とは 決 定 的 と
は いえ な い まで も,平 和 の維 持 には大 きな意 義 を もつ こ と を否 定 しえ ない の で は ない の か。
チ ャ ン ドラ ー(A1丘edChandlerJr.はその 大 著 「ScaleandScope」1990.Cambridge.U.S.A「ス ケ ール ア
ン ド ス コー プ」 ～経 営 力 の 国際 比 較 安 部悦 生他 訳,有 斐 閣,1993年。 本書 で競 争 的経 営 者 資 本 主 義,ア
メ リカ,個 人 的 経 営 者 資 本主 義,イ ギ リス,そ して協 調 的 経 営 者 資本 主義,ド イ ッ を取 り上 げ た 。 これ に
な ぞ ら え る な らフ ラ ンス は 官 僚 主 導 型,日 本 は 企 業 集 団 型 資 本 主 義 と み る こ とが で き る の で は な いの か。
福 島 清 彦 著 「ヨー ロ ッパ 型 資 本 主 義 」 講 談 社 現 代 新 書,2002年に よ る と,ブ リ ッツ,シ ャ ー プ(Fritz
Scharpf:GoverninginEurope.oxford,oxfordUniv.press.1999.による と次 の 類 型 化 をみ る,と 。① 福 祉 ・高
負 担 型 資 本 主 義,デ ンマ ー ク,ス ウ ェ ー デ ンな どの 北 欧,② 中福 祉 ・中負 担 型 資 本 主 義 と して ドイ ツ,フ
ラ ンスの 西 欧 を,そ して③,低 福 祉 型 資 本 主 義 に スペ イ ン,ギ リ シャ の南 欧 を そ して④,イ ギ リス,ア イ
ル ラ ン ドの 民 間重 視 型 資 本主 義 と4つ に分 類 して い る,と 。(同上 書141頁参 照。)人 口の停 滞,も し くは減
少,高 齢 化 社 会 ない しは 高齢 社 会 の到 来,外 国人 労 働 者 の 大量 移動,定 住 化 の 中で 成 熟 した,工 業 化社 会
は,若 年 層 失 業 の 恒 常 化,女 子,高 齢,年 金,福 祉 の 負 担 増 の な か で新 た な難 問 をか か えて い る市 場経 済
で もあ る こ とをみ て お か な けれ ば な らな い。
岩 井 克 人 著 「会 社 は これ か らど うな るの か」,平 凡 社,2003年の アメ リカ を発 信 地 とす る グ ローバ ル化 の 巨
大 な波 の なか で,ア メ リカ 型 の株 主 主 権 論 は,ま さ に 「グ ロー バ ル標 準 」 と して の地 位 を確 立 しつ つ あ る
よ う にみ え ま した。」(v)とま えが きでふ れ,本 書 は 反論 を試 み て い る。 多 くの示 唆 を うけ た。感 謝 した い。
こ こで もIT,金融 革 命 につ い て 関 連 して論 じられ て い る 。2002年9月に本 学 で 開 催 した 第76回 日本 経営 学
会 全 国 大 会 の統 一 テー マ もIT革命 と企 業 経 営 を取 り上 げ た 。
大 塚 久 雄 著 「株 式 会社 発 生 史論 」1937年。 著 作 集 所 収,岩 波書 店 ・拙 稿 「ダ イム ラ ー ・ク ラ イス ラー を支
配 す るの は誰 れか 」 「経営 へ の扉 」 所 収 明治 大 学経 営学 研 究 会 編,1999年,白桃 書 房 。38頁。
「会 社 四 季報 」2002年2集,東 洋 経 済 新潮 社,2002年4月。720頁参 照 。
2003年8月20日,日経 新 聞 の 記 事 か ら参 考 に させ て い た だ け ば,東 証1部,1528社,2部,561社,大 証1
部774社,2部334社,ジ ャ ス ダ ッ ク(=店 頭 株)943社をみ る。(17面)
手 元 にあ る会社 四季 報,2002年2集,新 聞掲 載 の 公 告,さ らに は若 干 の 例 に つ い て は営 業 報告 書 に よっ た。
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ここに載せたのは一部をみたものであって,別稿でもう少 し立ち入ってみておきたい。(拙稿,「コーポレ
ー ト・ガバナンス」～比較研究,明治大学社会科学研究所紀要第41号第2集,2004年3月刊予定。
8)2003年2月1日に施行 をみた中小企業挑戦支援法。経済産業省によれば,同 法によっての起業件数は3575
件,8月初旬までに届出があり,そのうち114社が1円会社と日経新聞は報じている。(2003年8月20日夕
刊)??
(追記)
「(企業 の機 能活動分 野の範 囲が広 が れば広 がる ほ ど,企 業 は所有 者 の私 的 なチ ャ ンスが そ
れ だけ増 す とい うので はな しに,む しろ一 大企業,巨 大企 業で あれば とくに一 マク ロ経済 の
本 質 的 な利 害へ のかか わ りを もつ のであ る。 そ こで は制 度 と しての企業 の私 的 な部 分 を取 り除
くこ と(Entprivatisierung)が行 わ れるの であ る。事 実,ビ ッグ ・ビジネス はすで に準公的 企
業 にな ってい るのであ る。企 業の所有 は た しか に私 的であ るが,し か し,企 業影響 を及 ぼす そ
の 関連性 は い わゆ る対 的 な効 果 は,(私 的行為 の社会 的費用 と効 用)は 公的 な重 要性 とか
か わ って いるの である。企業 が大 きくなれ ば なるほ ど,そ れ だけ多 く企業 の(私 的)法 的に し
ば りつ け られ た指摘 オー トノ ミー(Privat6Konomie)から法的擬 制(JuristischenFiktion)に
な るので あ る。(Ulrich/Fluri,1995,60頁引 用)
初 校 時 に,2004年2月 に 読 ん で い た 著 書AllgemeineBetriebswirtschaftslehreund
Managementheoriee,一DasUnternehmeninSpannungsfeldzwischenOkonomischen,Sozialen
und6KologischenInteressen.13aufl,zonwaldemanHopfenbeck,2000.verlagmoderne
industrie.Landesberg/Lech.S.55.
W.ホ ップフ ェ ンベ ックの引用 で あるがulrieh/Fluri,1995年の原本 は未見 で ある。調 べ てみ た
い 。 しか し,こ こでEntprivatisierungであ る とかllJuristischenFiktion"(法人擬 制)説 として
用 い てい る用語 には注 目 した い。私 の主張 したい点 での共通項 を見 た想 いが する。敢 えて付 言
した い。2004年2月13日記)
現 実 は法人擬 制(説)か らさ らに進 んでの法人実在(説)で あ る とみたい。
